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RESUMEN

En este trabgjo presentamos € andlisis conjunto de la oferta y la demanda agregada bajo
un régimen de tipo de cambio flexible, para € corto, d mediano y d largo plazo, en un
contexto de perfecta movilidad de capitales.

Este modelo de oferta y demanda agregada, determina e nivel de precios y la
produccién, dado un conjunto de variables exdgenas. En € corto plazo, la oferta agregada es
perfectamente eléstica, la demanda determina € nivel de produccion y € nivel de precios es
exogeno. En @ mediano plazo, € nivel de actividad econdmica y € tipo de cambio gercen
una influencia sobre & nivel de precios, por tanto la oferta agregada es de pendiente positiva
y tiene como parametro € tipo de cambio; y las variaciones en la demanda agregada afectan
a precios y cantidades. En € largo plazo, la oferta agregada es perfectamente inelastica y los
cambios en la demanda agregada afectan sdlo d nivel de precios, no a nivel de actividad
econdémica; esta depende exclusivamente de factores de oferta.

Finalmente, se endogenizaran los precios esperados, para estudiar la dindmica de guste
hacia el equilibrio del estado estacionario, ante los distintos shocks de ofertay demanda.

ABSTRACT

In this paper we present the combined analysis of the offer and the demand added under a
regime of flexible exchange rate, for the short, the medium and the long term, in a context of
perfect mobility of capitals.

This model of supply and demand aggregate, determined the level of prices and the
production, given a set of exogenous variables. In the short term, the aggregate supply is
perfectly elastic, the demand determines the production level and the level of prices is
exogenous. In the medium term, the level of economic activity and the exchange rate
exercise an influence on the level of prices, therefore the aggregate supply is of positive
dope and it has as parameter the exchange rate; and the variations in the aggregate demand
affect to prices and quantities. In the long term, the aggregate supply is perfectly inelastic and
the changes in the aggregate demand only affect at the level of prices, not a the level of
economic activity; this it depends exclusively on supply factors.

Findly, the expected prices will be endogenization, to study the adjustment dynamics
toward the balance of the stationary state, before the different shocks of supply and demand.
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1. INTRODUCCION

En este trabgjo se estudiard e equilibrio conjunto de la oferta y la demanda agregada,
para € corto, € mediano y largo plazo, para un régimen de tipo de cambio flexible, en un

contexto de perfecta movilidad de capitales.

En € corto plazo, € nivel de precios permanece constante. En consecuencia, en una
economia con una oferta agregada perfectamente eléstica, los shocks de demanda y los
shocks externos, generaran Unicamente variaciones en la produccidén, no en € nivel de
precios. Asi, en € corto plazo, una politica fisca y monetaria expansiva 'y un incremento de
la tasa de interés externa generardn una expansion del nivel de actividad econdmica, sin

afectar € nivel de precios.

En & mediano plazo, dado € nivel esperado de precios, en cambio, @ incremento de
nivel de actividad econdmica reduce € desempleo, o que implica una devacion de los
salarios nominales y por lo tanto del nivel de precios, es decir, la curva de oferta agregada
tiene pendiente positiva. Asmismo, en € mediano plazo, € nivel de precios también se ve
afectado por € tipo de cambio, a través de su efecto en € precio de los insumos importados.
De esta manera, d incremento del gasto publico y € aumento de la cantidad de dinero
generaran un mayor nivel de produccion y un nivel de precios més elevado, bgo €
cumplimiento de agunos supuestos que se detdlan méas addante. Por otro lado, un
incremento de la tasa de interés externa, producird una expansién del nivel de actividad

econdémicay un incremento del nivel de precios.
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En d largo plazo, cuando los precios esperados son iguaes a los precios efectivos, la
oferta agregada es perfectamente ingléstica, lo que implica que los precios son totamente
flexibles, con lo cua los shocks de demanda no tiene efectos reales y slo generan
variaciones en € nivel de precios. De esta manera, los shocks de demanda o los shocks
externos no afectan € nivel de actividad econdmica, dado que ésta se encuentra en su nivel

potencia, y 1o Unico que ocasionan en la economia serd una variacion en € nivel de precios.

Por Ultimo, la endogenizacién dd nivel del nivel de precios esperados, a través de la
introduccion de las expectativas adaptativas sobre los precios esperados, permitira estudiar la
dinamica de auste hacia € estado estacionario ante los diferentes shocks de oferta y

demanda.

2. LA OFERTA Y LA DEMANDA AGREGADA CON TIPO DE CAMBIO
FLEXIBLE

21. En€ corto plazo

En € corto plazo, € equilibrio entre la oferta y demanda agregada con tipo de cambio
flexible, en un contexto de perfecta movilidad de capitales, determina Unicamente € nivel de
actividad econdmica, dado que € nivel de precios permanece constante. De esta manera,
cualquier variacion de la demanda agregada se traducird en una variacion equivaente de la

produccién de la misma magnitud.

2.1.1. El modelo

A continuacion se presentard una version resumida del equilibro de la oferta y
demanda agregada. La demanda agregada se determina a partir de modelo Mundell-Fleming
con tipo de cambio flexible y libre movilidad de capitales; mientras que la oferta agregada se

derivaa partir de a curvade Phillips y la ecuacion de determinacion de precios.

» L ademanda agregada.

En € corto plazo, la funcion de demanda agregada con tipo de cambio flexible, en un
contexto de libre movilidad de capitales, se deriva de las ecuaciones del mercado de bienes,
el mercado monetario y la ecuacion de arbitrgje de las tasas de interés, e conocido modelo

Munddl-Heming:



Y =C(Y,,i)+1({)+G+ X(e,Y")- eM(eY,)

H*=B™ +B”=Ph‘(Y%,i,b")

A partir de estas tres ecuaciones, aterando € nivel de precios, derivamos la siguiente
ecuacion de demanda agregada’:

+

Y4 =YI(P,G,T,Y ,B™ B b, Eq) (1)
Donde;

Y* = Produccién demandada.

P = Nivel de precio doméstico.

G = Gasto publico.

T = Impuestos.

Y' = Produccién internacional.

B"™ = Reservas internacionales del Banco Central.
BP= Stock de bonos en moneda nacional en poder del Banco Central.
b° = Costo de transaccion.

i* = Tasa de interés externa.

E° = Tipo de cambio esperado.

E = Tipo de cambio nominal.

e= EP'/ P = Tipo de cambio real.

? = Riesgo pais.

» |Laoferta agregada.
Dado que € nivel de precios es exogeno, la oferta agregada, en € corto plazo, esté4
definida por la siguiente ecuacion:

' Para mayor detdle véase @ Documento de Trabgjo 220, La Macroeconomia de una

Economia Abierta en d Corto Plazo: Del Moddo Mundell - Fleming a la Demanda
Agregada, PUCP, febrero 2003.
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La curva de oferta agregada es perfectamente elastica, en e plano de los precios y las
cantidades. De esta manera, las fluctuaciones de la demanda agregada son equivalentes a las

variaciones del nivel de produccion, manteniendo € nivel de precios constante.

= El equilibrio general del modelo en el corto plazo
El equilibrio general de corto plazo viene dado, en consecuencia, por las siguientes

ecuaciones de demanday oferta agregada:

+ o+

Y¢=Y¢(P,G,T,Y B™ B b E*q) M

P=PR, @

En la ecuacion (1), de demanda agregada, se determina la produccién y en la ecuacion
(2), de oferta agregada, se determina € nivel de precios. Ademas, dado que la demanda
agregada se deriva del equilibrio de los mercados de bienes y monetario y de la ecuacion de
arbitrgje; pueden determinarse en las correspondientes ecuaciones € vaor del nivel de la tasa
de interés doméstica y € tipo de cambio nomind, los cudes se determinan en & mercado

monetario y en la ecuacion de paridad, respectivamente.

En términos de las ecuaciones que subyacen a la demanda agregada (Sistema IS-LM-
BB), en & mercado de bienes se determina e nivel de produccion, en e mercado monetario

latasa de interés domésticay en la ecuacion de arbitrgje € tipo de cambio nomind.

Las variables exdgenas de este modelo son los impuestos (T ), € gasto publico (G), €
PBI internacional (Y'), las reservas internacionales del Banco Central (B™ ), d stock de
bonos en moneda nacional en poder del Banco Central (B®), e costo de transaccion (b®), la
tasa de interés externa (i), € riesgo del activo doméstico (), € tipo de cambio esperado
(E®)y € nivel deprecios (P).



Los instrumentos de poalitica son, por € lado de la palitica fiscd, € gasto publico (G)
y los impuestos (T ); y @ stock de bonos nacionales (B®) y las reservas internacionales del

Banco Central (B™™ ), en & &mbito de la politica monetaria

En la figura 1, la interseccion de las curvas de oferta y demanda agregada muestra el
equilibrio genera de modelo. Esta interseccion determina € nivel de produccion de

equilibrio, dado un nivel de precios.

Figura 1
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El equilibrio general de corto plazo.
En el corto plazo, la demanda determina la produccion y los precios se
mantienen invariables

Dado este modelo, en la siguiente seccidon se redizaran un conjunto de gercicios de
estética comparativa para evauar los efectos de la politica fiscal, la politica monetaria y €
contexto externo sobre € nivel de actividad.



2.1.2. Politica Fiscal, Politica Monetaria y Contexto Internacional

» Politica fiscal expansiva: Un aumento del gasto publico (dG>0)2.

El incremento del gasto publico, incrementa la produccion, dado que € nivel de
precios permanece constante. En & mercado monetario, € incremento de la produccion,
eleva la demanda de dinero, 10 que genera un exceso de demanda en este mercado, y por
tanto, € incremento de la tasa de interés doméstica. En la ecuacién de arbitrge, €
incremento de la tasa de interés equivale a una eevacion dd rendimiento de los bonos
domésticos, 1o cud induce a publico a vender sus bonos en dolares. ESto genera una
reduccion del tipo de cambio nominad y la consecuente reduccion del tipo de cambio red, lo

cud debilita, aunque no eimina, € efecto expansivo del mayor gasto publico.

Figura 2
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Efectos de una politica fiscal expansiva en el corto plazo.
El incremento del gasto plblico, desplaza la curva de demanda

agregada hacia la derecha, lo que genera un incremento del nivel de
actividad economica.

En todos los gercicios donde se eleva € gasto publico se supone que éste se financia con la

venta de bonos publicos. De esta manera, se consideran dados los impuestos y la oferta
monetaria.



En la figura 2, € equilibrio inicid se sitla en € punto A, con una demanda agregada
inicid (DAg) y un gasto de gobierno (Gp). Esta curva de demanda agregada, dado un nivel de
precios (Po), determina un nivel de produccion igua a (Yg). El incremento del gasto publico
desplaza la curva de demanda agregada hacia la derecha, hasta DA;. El nuevo punto de
equilibrio, d nivel de precios inicid, se dcanza en d punto B, con un mayor nivel de
produccion, (Y1). En consecuencia, en € corto plazo, una politica fiscal expansiva, ceteris

paribus, incrementa e nivel de actividad econdmica.

» Politica monetaria expansiva: compra de bonos a cargo del BCR (dBb>0).

La mayor compra de bonos a cargo del Banco Central, origina un exceso de oferta en
el mercado monetario, induciendo a una caida de la tasa de interés. La caida de la tasa de
interés afecta a los otros dos mercados. En € mercado de hienes, produce un incremento del
consumo Yy la inverson privados, originando un aumento del nivel de produccion. En €
mercado de bonos, la caida de la tasa de interés, disminuye la rentabilidad del activo en
moneda nacional. Esto genera que la demanda del publico por activos en moneda extranjera
aumente, induciendo a un incremento del tipo de cambio nominal, lo que a su vez genera un
incremento del tipo de cambio red, dado que € nivel de precio doméstico se mantiene
constante. El incremento del tipo de cambio red incrementa las exportaciones netas,

produciendo un efecto expansivo adiciona sobre € nivel de actividad econémica.
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Efectos de una politica monetaria expansiva en el corto plazo.

El incremento de la cantidad de dinero, desplaza la curva de demanda
agregada hacia la derecha, lo que implica un incremento del nivel de
produccion.

En la figura 3, € equilibrio inicid se sitia en € punto A, con una demanda agregada

inicid (DAo) y un stock de bonos domésticos (B? ). Esta curva de demanda agregada, dado

un nivel de precios (Pg), determina un nivel de produccidon igud a (Yo). Una palitica
monetaria expansiva desplaza la curva de demanda agregada hacia la derecha, hasta DA;. El
nuevo punto de equilibrio, d nivel de precios inicid, se alcanza en € punto B con un mayor
nivel de produccion, (Y;). En conclusién, en € corto plazo, una politica monetaria expansiva,

ceteris paribus, aumenta e nivel de produccion.

= Contexto internacional: una elevacion de la tasa de inter és externa (di*>0).
Un incremento de la tasa de interés externa incrementa la rentabilidad en moneda
naciond de activo extranjero, lo cua induce a publico a comprar bonos externos. Esto
genera un incremento del tipo de cambio nominal y € consecuente aumento del tipo de

cambio redl, dado que € nivel de precios estafijo.
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Un tipo de cambio real mayor produce un incremento de las exportaciones netas, lo
gue genera un exceso de demanda en e mercado de bienes que, a su vez, eeva la
produccion®. En el mercado monetario, € aumento de la produccién, produce un incremento
de la demanda de dinero nacional, lo cual induce a un incremento de la tasa de interés, lo

cua debilita, pero no eimina, d efecto expansivo de la elevacion dd tipo de cambio red.

Figura 4
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Efectos de un incremento de la tasa de interés externa en el corto plazo.
La elevacion de la tasa de interés externa desplaza la curva de demanda
agregada hacia la derecha, lo que genera una expansion del nivel de

actividad econémica.

®  Que una devacion en la tasa de interés externa reactive la economia doméstica es un
resultado |6gicamente correcto, pero es inconsistente con lo que sucedio en laregion en las
Ultimas décadas, como puede verse en Mendoza y Olivares, Flujos de Capital y desempefio
macroecondmico en América del Sur: 1980-1999, Direccion Académica de Investigacion,
PUCP, 1999. El problema se deriva del carécter recesivo que puede tener una elevacion del
tipo de cambio real en € corto plazo.
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En la figura 4, € equilibrio inicid se sitla en € punto A, con una demanda agregada
inicid (DAo) y una tasa de interés externa (i,). Esta curva de demanda agregada, dado un
nivel de precios (Po), determina un nivel de produccion igua a (Yo). El incremento de la tasa
de interés externa desplaza la curva de demanda agregada hacia la derecha, hasta DA;. El
nuevo punto de equilibrio, a nivel de precios inicia, se dcanza en € punto B, con un mayor
nivel de produccion, (Y1). En consecuencia, en € corto plazo, un incremento de la tasa de

interés externa, ceteris paribus, aumenta e nivel de produccion.

2.2. End mediano plazo

En & mediano plazo, la demanda agregada es smilar a la del corto plazo, mientras que
la oferta agregada tiene una formulacidon distinta. Como en @ mediano plazo, € nivel de
actividad econémica gerce una influencia sobre e nivel de precios, la curva de oferta
agregada, en € plano de nivel de actividad econdmica y los precios, tiene pendiente positiva,
a diferencia de la curva de oferta de corto plazo, que es perfectamente elastica. Ademas del
nivel de actividad econémica, los precios, en  mediano plazo, dependen también dd tipo de
cambio, debido d componente de insumos importados de los costos de produccién. En suma,
en esta seccion se endogeniza € nivel de precios. En consecuencia, € equilibrio entre la
oferta agregada y demanda agregada con tipo de cambio flexible, en un contexto de perfecta

movilidad de capitaes, determina conjuntamente la produccion y € nivel de precios.

2.2.1. El modelo

En esta seccion, se presenta una version resumida del equilibrio de la oferta y la
demanda agregada para un régimen con tipo de cambio flexible, en un contexto de libre
movilidad de capitdes. La formulacion de la oferta agregada para este tipo de economias,
recoge la influencia sobre € nivel de precios domésticos del nivel de actividad interna y del
precio de los insumos importados, dado que en estas economias una elevada proporcion de

los insumaos son importados.

» L ademanda agregada.
La relacion de demanda agregada con tipo de cambio flexible, es equivalente a la del

corto plazo, y viene dada por la siguiente expresion:

12



Y¢=YY(P,G,T,Y ,B™ B°b,i" E°q) 1)

La produccion demandada es una funcidn creciente del gasto publico, de la produccion
internaciona, del nivel de reservas internacionales del Banco Central, del stock de bonos en
moneda nacional en poder del Banco Central, de la tasa de interés externa, dd tipo de cambio
esperado y dd riesgo pais. De otro lado, es una funcién decreciente del nivel de precios, de

los impuestos y del costo de transaccion.

La pendiente de esta curva es negativa, lo cua nos indica que una disminucion del

nivel de precios, incrementa la produccion demandada.

» |Laoferta agregada.

La oferta agregada para € caso de una economia abierta esté definida por la siguiente

ecuacion™:
éPefys EP U
P=@1+2e¢ +—My 2

El nivd de precios depende, del nive de produccion ofrecida (Y °), del precio
esperado de bien (P°), dd mark-up (z), de la productividad por trabgador (a), de la
poblacion econdmicamente activa (L), dd grado de sensbilidad del sdario d estado de
mercado de trabgo (f ), de la productividad del insumo importado (b), del tipo de cambio

nomina (E )y del precio en ddlares del insumo importado (P, ).

Esta curva tiene pendiente postiva, debido a que un mayor nivel de actividad

econOmica presiona sobre los salarios y por tanto sobre los precios.

= El equilibrio general del modelo en el mediano plazo:
Las ecuaciones relevantes en € equilibrio de mediano plazo son los de la demanda y la

oferta agregada:

*  Para mayor detalle véase @ Documento de Trabajo 221, La Macroeconomia de una

Economia Abierta: EI Mercado de Trabgjo y la Oferta Agregada, PUCP, marzo 2003.
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Y¢=Y¢(P,G,T,Y B™ B b E*q) M

épe fy® . U
b =P Y R
g a’L b {

@

Esta presentacion, a diferencia dedd modelo de oferta y demanda agregada con tipo de
cambio fijo, donde d tipo de cambio estd dado, tiene la siguiente dificultad. En la ecuacion
de oferta agregada, los precios dependen del tipo de cambio nominal, € cuad es una variable
endogena en d modelo. Por ese motivo, preferimos incorporar, en su lugar, sus

determinantes. Para este objetivo, a partir del sistema IS-.LM-BB planteado iniciamente, se
obtiene™:

+

E=EGT,Y ,B™, B b,

+

A
’ Ee’q ’ P)
Reemplazando la expresion anterior en la ecuacion (2), se obtiene:

éPefy* E(G,T,Y',B™ B bi",E°q, PP, U

P=(1+2)a
( Z)g a’l b 8
Esdecir:
P=P(YS,G,T,Y B™ B b Eq,aP)) @

En la ecuacion (1), de demanda agregada, se determina la produccion y en la ecuacion
(2), de oferta agregada, se determina el nivel de precios. Ademas, dado que las ecuaciones de
la demanda y la oferta agregada se derivan del equilibrio de los mercados de bienes,
monetario, de la ecuacion de arbitrgje y del mercado de trabgo; respectivamente, pueden
determinarse adicionalmente la tasa de interés doméstica, € tipo de cambio nomind, €

sdario nomind y € nivel de empleo.

Este sstema es compatible con la forma reducida del modelo Mundell-Fleming con tipo de
cambio flexible. Ver a respecto, Mendoza, Huaman y Herrera (2003) La Macroeconomia
de una Economia Abierta en el Corto Plazo: El Modelo Mundell-Fleming, Documento de
Trabajo 219, Departamento de Economia, PUCP.
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En términos de las ecuaciones que subyacen a la demanda agregada (Sistema I1S-LM-
BB), en & mercado de bienes se determina € nivel de produccion, en € mercado monetario

latasa de interés domésticay en la ecuacion de arbitrgje € tipo de cambio nomina.

Algunas de las variables exdgenas de este modelo se encuentran tanto en la oferta
como en la demanda: los impuestos (T ), & gasto pablico (G), & PBI internacional (Y), las
reservas internacionales del Banco Central (B"™™ ), @ stock de bonos en moneda naciona en
poder del Banco Central (B®), e costo de transaccion (b°), la tasa de interés externa (i), €

riesgo del activo doméstico () y € tipo de cambio esperado (E°®). Son pardmetros de la
oferta agregada, la productividad de la mano de obra (@) y € precio en ddlares dd insumo

importado (P, )®.

Los instrumentos de politica fisca son € gasto publico (G) y los impuestos (T ); y los
instrumentos de la politica monetaria son e stock de bonos nacionales (B®) vy las reservas

internacionales del Banco Central (B™™ ).

En la figura 5, la interseccion de las curvas de oferta y demanda agregada muestran €
equilibrio general del modelo. Esta interseccion determina la produccion y € nivel de precios

de equilibrio.

En la ecuacion de oferta agregada, se estén considerando como constantes e mark-up (2), la
poblacion econdmicamente activa (L), € grado de sensibilidad del sdario d estado del
mercado de trabgjo (f), la productividad del insumo importado (b) y € nivel esperado de
precios (P°).

15



Figura 5
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El equilibrio general de mediano plazo.

La interseccion de las curvas de oferta y demanda agregada de
mediano plazo determina la produccion y el nivel de precios.

2.2.2.Politica Fiscal, Politica Monetaria y Contexto | nternacional

= Politica fiscal expansiva: una elevacion del gasto publico (dG>0).

Por d lado de la demanda agregada, un incremento del gasto publico deva la
demanda, genera un exceso de demanda en este mercado, que induce a un aumento de la
actividad econdmica. El aumento de la produccion tiene dos efectos. En € mercado
monetario, eleva la demanda de dinero, 1o que genera un exceso de demanda en este
mercado, y por tanto, se produce un incremento de la tasa de interés doméstica. Este
incremento eleva € rendimiento de los bonos en moneda naciona, lo cud induce a publico a
vender sus bonos en ddlares, generando una reduccion del tipo de cambio nomina y por
tanto del tipo de cambio real. Esta reduccién de tipo de cambio real debilita, pero no
elimina, & impacto reactivador del mayor gasto publico en € corto plazo.
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Por e lado de la oferta, en € mercado de trabgjo, € incremento de la produccion eeva
e nivel de empleo, 1o que genera una disminucion de la tasa de desempleo, incrementa los
salarios nominales y eleva € nivel de precios. El incremento de los precios, a reducir € tipo
de cambio red empeora la baanza comercid y debilita, aunque no dimina, € efecto
reactivador del mayor gasto publico.

Por otro lado, como la elevacion del gasto publico reduce € tipo de cambio nomind,
se produce una reduccion del nivel de precios, 1o que incrementa € tipo de cambio redl,

generando una tendencia expansiva sobre e nivel de actividad.

En resumen, una politica fiscal expansiva, en d mediano plazo, incrementa € nivel de
actividad econémica y produce un incremento en € nivel de precios, bgjo € supuesto de que
el efecto dd incremento de los salarios nominales sobre los precios es mayor a efecto de la

reduccion del tipo de cambio nominal.

Figura 6
P
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Efectos de una politica fiscal expansiva en el mediano plazo.
El incremento del gasto de publico genera una expansion de la
actividad economica y un mayor nivel de precios, bajo el supuesto
que el efecto del incremento del salario nominal sobre los precios es
mavor al efecto de la reduccion del tino de cambio nominal.
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En la figura 6, asumiendo que la economia se encontraba inicidmente en & punto A,
e incremento del gasto dd gobierno desplaza la curva de DA hacia la derecha, hasta DA,
(tradado de A hacia B). Sin embargo, € mayor gasto publico, a elevar latasa de interés y en
consecuencia reducir € tipo de cambio, congituye a mismo tiempo un shock de oferta

favorable que desplaza la OA hastaOA“* ( traslado de B hacia C). Tanto €l shock de oferta,

como e de demanda son favorables para € nivel de actividad, pero no es claro cud es €
efecto fina sobre € nivel de precios. Bgo € supuesto que € efecto del incremento de los
salarios nominales es mayor a efecto de la reduccion del tipo de cambio, € nivel de precios
aumenta. En consecuencia, € nuevo equilibrio (punto C) en € cua se cruzan nuevamente las
curvas DA y A, se dcanza con un mayor nivel de actividad econémica (Y1) y un mayor

nivel de precios (P,).

» Politica monetaria expansiva: compra de bonos a cargo del BCR (dBb>0).

Por € lado de la demanda agregada, € incremento de la cantidad de dinero, origina un
exceso de oferta monetaria que provoca una caida de la tasa de interés. La caida de la tasa de
interés afecta a mercado de bienes y a mercado de bonos. En € mercado de bienes, produce
un incremento del consumo Yy la inversién, originando un aumento de la produccion. En €
mercado de bonos, la caida de la tasa de interés, disminuye la rentabilidad del activo en
moneda naciona, 1o que genera que la demanda del publico por activos en moneda extranjera
aumente, induciendo a un incremento de tipo de cambio nomina. La elevacién consecuente
del tipo de cambio red, megora la balanza comercia y por tanto, eleva € nivel de actividad
econémica. El incremento de la produccion aumenta € nivel de precios lo que a su vez
incrementa la tasa de interés y reduce € tipo de cambio red, debilitando € impacto

expansivo inicia de la expanson monetaria.

De otro lado, por € lado de la oferta agregada, € incremento de la oferta monetaria
genera un incremento del tipo de cambio nominal y en consecuencia del nivel de pecios. La
elevacion dd nivel de precios, reduce € tipo de cambio real, empeora la balanza comercid, e
incrementa la demanda de dinero, produciendo un incremento de la tasa de interés. Ambos

efectos producen una disminucién del nivel de actividad econémica.
Respecto a nivel de produccion, € shock de demanda, a través de la reduccion de la

tasa de interés y la eevacion del tipo de cambio nomina, es expansivo, mientras que €

shock de oferta, a través de la elevacion del nivel de precios y su impacto sobre € tipo de
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cambio red y la tasa de interés, es contractivo. Por otro lado, respecto a los precios, tanto €

shock de demanda como € de oferta tienden aelevar € nivel de precios.

En consecuencia, un incremento de la cantidad de dinero, en & mediano plazo,
provoca un incremento de nivel de precios y un efecto ambigiio en la produccién.
Asumiendo que e efecto directo de la demanda de bienes prevalece sobre € efecto

secundario de la oferta, la produccion aumenta.

Figura 7
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Efectos de una politica monetaria expansiva en el mediano plazo.

El incremento de la cantidad de dinero genera un mayor nivel de
precios y un incremento del nivel de actividad econdémica, asumiendo
que el efecto del shock de demanda predomina sobre el shock de

oferta.

En la figura 7, asumiendo agie la economia se encontraba inicidmente en & punto A,
el incremento de la cantidad de dinero desplaza la curva de DA hacia la derecha, hasta DA,
(de A hacia B) y la curva de OA hacia la izquierda, hasta OA; (de B hacia C). El
desplazamiento individud de la demanda agregada eleva los precios y la produccion;

mientras que € desplazamiento de la oferta agregada eleva los precios y recesa la economia.
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El nuevo equilibrio (punto C) en & cua se cruzan nuevamente las curvas DA y OA, s
alcanza con un mayor nivel de precios (P1) y un mayor nivel de actividad econdmica (Y),

bajo e supuesto que € efecto del shock de demanda es mayor al del shock de oferta.

= Contexto internacional: una elevacion de la tasa de inter és externa (di*>0).

Por e lado de la demanda agregada, un incremento de la tasa de interés externa, eleva
la rentabilidad del activo extranjero en moneda naciona, 10 que genera que la demanda del
publico por este activo aumente, induciendo un aza en € tipo de cambio nominal. Dado €
nivel de precios, esta eevacion del tipo de cambio nomind, produce un incremento del tipo

de cambio real, de las exportaciones netas y por tanto del nivel de actividad econdmica.

Por € lado de la oferta agregada, € incremento del tipo de cambio nominal produce un
incremento del nivel de precios, 1o que disminuye € tipo de cambio red e induce a una caida
de nivel de actividad. Asmismo, la devacion de nivel de precios eleva la demanda de
dinero y eleva la tasa de interés, 1o que congtituye también una fuerza recesiva sobre al

produccion.
En consecuencia, la elevacion de la tasa de interés externa, en € mediano plazo,

incrementa € nivel de precios y no es claro cud es € efecto find sobre € nivel de actividad

economica.

20



Figura 8
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Efectos de una elevacion de la tasa de interés externa en el mediano
plazo.
El incremento de la tasa de interés externa genera un mayor nivel de precios
y un incremento del nivel de actividad econdmica, asumiendo que el efecto
del shock de demanda predomina sobre el shock de oferta.

En la figura 8, asumiendo que la economia se encontraba inicialmente en & punto A,
la elevacion de la tasa de interés externa, desplaza la curva de DA hacia la derecha, hasta
DA; (de A hacia B). Sin embargo, la mayor tasa de interés externa, a eevar € tipo de
cambio, congituye tambien un shock de oferta desfavorable que desplaza la OA
hastaOA " (de B hacia C). Tanto & shock de oferta como e de demanda generan un mayor
nivel de precios, pero no es claro cud es e efecto sobre € nivel de actividad eonomica
Bajo @ supuesto que e shock de demanda predomina sobre € shock de oferta, la produccion
aumenta. El nuevo equilibrio (punto C) en & cua se cruzan nuevamente las curvas DA y

OA, se dcanza con un mayor nivel de actividad econdmica (Y1) y un nayor nivel de precios

(Pa).
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2.3. End largo plazo

En d largo plazo, la devaluacion esperada es nula y e nivel de precios esperado es
igual a efectivo. El hecho de que la devaluacion esperada sea nula nos obliga a reformular la
funcion de demanda agregada que se deriva, como se recuerda, del sistema IS-.LM-BB, y en
la BB esta presente la devaluacion esperada. En la parte de oferta agregada, cuando se asume
que e precio esperado es igual a efectivo, la oferta agregada deviene en perfectamente
ingléstica. De esta manera, la produccién se determina por puros factores de oferta y la
demanda sdlo influye en los precios, no en la produccién; los precios ya no dependen de los

costos, sino de lademanday la oferta.

En esta seccion, presentamos € modedo de oferta y demanda agregada con tipo de
cambio flexible, en un contexto de perfecta movilidad de capitaes, en € largo plazo.

2.3.1.El modelo

» Lademanda agregada.
En € largo plazo, las ecuaciones de mercado de bienes, € mercado monetario y la
ecuacion de arbitrgje de las tasas de interés, vienen dadas por las siguientes ecuaciones. Cabe
resdltar que dado que en € largo plazo las variables esperadas son equivaentes a sus valores

corrientes, la devaluacion esperada deviene en nula y por lo tanto ya no es un argumento de
la ecuacion de arbitraje.

Y4 =C(Y,,)+1({)+G+ X(eY")- eM(e)Y,)

H*=B™ +B”=Ph‘(Y%,i,b")

i =i +q

De estas ecuaciones, se deriva la relacion de demanda agregada con tipo de cambio

flexible de largo plazo, la cual viene dada por la siguiente expresion”:

" End largo plazo, la politica fisca y tributaria no generan variaciones en @ nivel de precios,

de alli que no aparecen como argumentos de la demanda agregada.
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+ o+ 4

Y=Y (P,B"™ B"i,q) 0

La produccion demandada se relaciona de manera directa con las reservas
internacionales del Banco Central, & stock de bonos en moneda naciona en poder del Banco
Central, la tasa de interés internaciona y € riesgo pais. De otro lado, se relaciona de manera

inversa con € nivel de precios.

La pendiente de esta curva es negativa, lo cud indica que una disminucion de nivel de

precios, a elevar € tipo de cambio real, incrementa la produccion demandada.

» Laoferta agregada.
Ta como se vio en la seccion anterior, en € mediano plazo la oferta agregada viene

dada por:

éPefy* EPR, U
P=(1+2a——+—"y
( )e a’L b H

En d largo plazo, los precios esperados no difieren del nivel de los precios efectivos,
por lo tanto se cumple que P=P° Considerando € supuesto anterior en la curva de oferta
agregada de mediano plazo, la curva de oferta agregada en € largo plazo viene dada, luego

de las manipulaciones agebraicas correspondientes, por la siguiente expresion:

ver - a’a,L )
(1+ z)f
Donde:
w
a,=——a& = Elasticidad precios-salarios nominales, o participacion de los
ew " EP, U costos laborales en los costos totales, asumida cosntante.
€a b g
e a
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El nivel de produccién de largo plazo (y%*) depende del producto por trabgjador (a),
de la poblacion econdbmicamerte activa (L), del mark-up (z), dd grado de senshilidad de

los salarios a estado del mercado de trabagjo (f ) y de la participacion de los costos laboraes

en los costos totales (a ), € cua es asumido constante.

Esta curva es perfectamente ineléstica, dado que la produccion es fija para cuaquier
nivel de precios. Cabe recordar que en € largo plazo, en d estado estacionario, la produccion
sra la correspondiente a nivel de produccion naturd o de pleno empleo y por tanto, € nivel

de produccion se determinaré exclusivamente por factores de oferta.

= El equilibrio general del modelo en €l largo plazo:
Por condguiente, € equilibrio generd de largo plazo viene dado por las siguientes
ecuaciones de demanday oferta agregada:

Y =Y (P,B*™ B"i,q) 6
2
YSLP: a'a'WL (2)
(1+ z)f

En este modelo de largo plazo, en la ecuacion de demanda agregada se determinan los

precios y en la ecuacion de oferta agregada, la produccién.

En términos del sstema IS-LM-BB, en € largo plazo, dado que € nivel de produccion
se determina en la oferta agregada, en € mercado de bienes se determina € tipo de cambio
nomina, en € mercado monetario € nivel de precios y en la ecuacion de arbitrgje la tasa de

interés doméstica

Son variables exdgenas de este modelo, por € lado de la demanda agregada, las
reservas internacionaes del BCR (B™™ ), d stock de bonos en moneda nacional en poder del

BCR (B"), la tasa de interés externa (i") y € riesgo del activo doméstico (] ). Por €l lado de
la oferta agregada, la productividad de la mano de obra (@), la participacién de los costos

laborales en los costos totales (a,, ), la poblacion econdmicamente activa (L), e mark-up

(2)y € grado de sensibilidad del sdlario a estado del mercado de trabajo ( f ).
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Los instrumentos de politica son & stock de bonos nacionales (BP) y las reservas

internacionales del Banco Central (B™™ )2,

En la figura 9, se muestra d equilibrio generad dd modelo en d largo plazo. La
interseccion de las curvas de oferta agregada y demanda agregada determinan € nivel de

produccion natura y e nivel de precios.

Figura 9
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El equilibrio general de largo plazo.
La interseccion de las curvas de oferta y demanda agregadas de largo
plazo determina el nivel de producto potencial y el nivel de precios.

En € largo plazo, € gasto publico y los impuestos no afectan a los precios ni d nivel de
actividad econémica
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2.3.2.Palitica Fiscal, Politica Monetaria y Contexto Internacional.

» Politica fiscal expansiva: una elevacion del gasto publico (dG>0).

Un incremento del gasto publico incrementa la demanda de bienes, o que genera un
exceso de demanda en este mercado. Sin embargo, dado que la economia opera en su nivel
de pleno empleo, la variable de guste en este mercado es € tipo de cambio, € cua tiene que
reducirse para deteriorar la balanza comercia y de esta manera reducir la demanda y diminar
el exceso de demanda. Como € nivel de actividad econdmica es constante, la elevacion del
gasto publico es equivaente a la reduccion de las exportaciones netas, es decir se ha
producido un efecto crowding — out completo entre € gasto publico y las exportaciones

netas.

En consecuencia, € aumento del gasto gubernamental, en € largo plazo, no genera
ningun incremento en & nivel de precios ni en € nivel de actividad econdmica, lo produce

una reduccion del tipo de cambio nomina y las exportaciones netas.

Figura 10

OALP

DAbLP (GO) — DAlLP (Gl)

Y

YS_P :YO
Efectos de una politica fiscal expansiva en el largo plazo.

El incremento del gasto de publico no genera ningun efecto en el
nivel de precios ni en el nivel de actividad econdmica.
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En la figura 10, se observa que d mayor gasto publico no dtera en € largo plazo ni la
produccion ni € nivel de precios. La razon es que € mayor gasto publico conduce a una
reduccion dd tipo de cambio nomina y la consecuente reduccion del tipo de cambio red,

que reduce | as exportaciones netas de tal manera que la demanda permanece inalterada’.

= Politicamonetaria expansiva: compra de bonos a cargo del BCR (dB">0).

En & mercado monetario, € incremento de la oferta de dinero, genera un exceso de
oferta monetaria, 10 que induce a un incremento del nivel de precios. En € mercado de
bienes, la devacion de los precios, produce una reduccion de tipo de cambio red, de las
exportaciones netas y de la demanda de la economia. Sin embargo, como en € largo plazo, la
variable de guste en € mercado de bienes es € tipo de cambio, este se eleva, 10 que aumenta

€l tipo de cambio real y la demanda, hasta recuperar sus niveles originales.

Por tanto, en @ largo plazo, un incremento de la cantidad de dinero genera un
incremento en @ nivel de precios proporciond a la eevacién de tipo de cambio nomind,

con lo cud € tipo de cambio real no se dtera, y por lo tanto tampoco € nivel de actividad.

®  Td como se sefidé anteriormente, la politica fiscal y tributaria no son determinantes de la

demanda agregada en € largo plazo. De dli que, en € largo plazo, no hay espacio para la
politicafisca en este modelo.
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Figura 11
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Efectos de una politica monetaria expansiva en el largo plazo.
El incremento de la cantidad de dinero genera un incremento del nivel
de precios y un efecto neutro sobre el nivel de actividad economica.

En la figura 11, asumiendo que € equilibrio generd dd modelo se encontraba
iniciamente en & punto A (interseccion de la curva de demanda y oferta agregada de largo
plazo); € incremento de la oferta de dinero desplaza la curva de DA hacia la derecha, hasta

DA, generando una elevacion dd nive de precios, punto B.

= Contexto internacional: una elevacion de la tasa de inter és externa (di*>0).
El incremento de la tasa de interés externa incrementa la tasa de interés doméstica™.
Este aumento de la tasa de interés, afecta tanto al mercado de bienes como a monetario. En
el mercado de bienes genera una reduccion del consumo y la inversion lo que ocasiona una
caida de la demanda, un exceso de oferta de bienes, generando un incremento del tipo de

cambio nomina. En @ mercado de dinero la elevacion de la tasa de interés reduce la

% Recordemos que, en d largo plazo: i =i" +(q .
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demanda de dinero generando un exceso de oferta en este mercado, lo que finamente

ocasiona un incremento del nivel de precios.

Dado que € gasto privado se ha reducido, y como € nivel de demanda agregada no
puede aterarse, las exportaciones netas deben elevarse para lo cud, a pesar de la elevacion

de los precios, € tipo de cambio real debe elevarse.

En consecuencia, € incremento de la tasa de interés externa, en € largo plazo, genera

un incremento del nivel de precios'y un efecto nulo sobre € nivel de actividad econémica

Figura 12
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Efectos de una elevacion de la tasa de interés externa en el largo plazo.
El incremento de la tasa de interés externa genera un incremento del nivel de
precios y un efecto nulo en el nivel de actividad econdmica.

En la figura 12, asumiendo que € equilibrio generd dd modelo se encontraba
inicialmente en & punto A {nterseccion de la curva de demanda y oferta agregada de largo
plazo); € incremento de la tasa de interés externa desplaza la curva de DA hacia la derecha,

hasta DA, generando una elevacion del nivel de precios, punto B.

29



3. LA DINAMICA HACIA EL EQUILIBRIO ESTACIONARIO.

En esta seccidn se endogenizara € nivel de precios esperados, a través de la
introduccion de la hiptess de expectativas adaptativas, con € objetivo de andizar la
dinamica de gjuste hacia @ equilibrio del estado estacionario, ante diversos shocks de oferta

y demanda.
3.1 E moddo

Se supone un marco ingtitucional donde las negociaciones saariales entre trabagjadores
y empleadores se desarrollan tomando en cuenta las expectativas sobre los precios. Estas

expectativas se forman de manera adapattiva, tomando en cuenta sdlo @ pasado inmediato, es

decir, P* =P, ..

» Lademanda agregada.
La demanda agregada con tipo de cambio flexible, es la misma de la dd corto plazo, y

viene dada por la siguiente expresion:

+

Yd :Yd(éaG;:r!Y*;B*bcr!Bb!bb!i*!Ee'q) (1)

Ta como se vio anteriormente, la produccion demandada es una funcion creciente del
gasto publico, de la produccidon internacional, de las reservas internaciondes del Banco
Centra, dd stock de bonos domésticos en poder del Banco Centra, de la tasa de interés
externa, dd tipo de cambio esperado y del riesgo pais. De otro lado, es una funcion

decreciente del nivel de precios, de los impuestosy del costo de transaccion.

La pendiente de esta curva es negativa, 1o cua nos indica que una disminucién del

nivel de precios, a eevar d tipo de cambio red, incrementa e nivel de actividad econémica.

» Laofertaagregada.
Introducimos los siguientes cambios en la funcion de oferta agregada de mediano

plazo, para transformarla en dindmica. Con la introduccién de la hipétesis de expectativas

adaptativas sobre la formacion de los precios esperados, estos equivaen, en su verson mas
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sencilla, a los precios del periodo anterior P = Py;. De esta manera, la nueva ecuacion de
oferta agregada, esta definida por la siguiente ecuacion:

ép,fY  ER, U

U
P=(1+2)g——+—2
( )e a’L b H

En consecuencia, € nivel de precios depende, dd nivel de actividad, dd nivel de
precios del periodo anterior, del mark-up, de la productividad por trabgador, de la poblacidn
econémicamente activa, dd grado de sensbilidad dd sdlario a estado de mercado de
trabgo, de la productividad del insumo importado, del tipo de cambio nominad y del precio

en dolares del insumo importado.

Esta presentacion, tal como se vio en la seccidn anterior, tiene la siguiente dificultad.
En la ecuacion de oferta agregada, 1os precios dependen del tipo de cambio nomind, € cud
es una variable endégena en el modelo. Por ese motivo, incorporamos, en su lugar, sus
determinantes. Para este objetivo, a partir del sistema IS-LM-BB planteado inicialmente, se

obtiene;

+

E=EGT,Y ,B™, B’ b,

+

+ ey
1Eeaq1p)

Reemplazando la expresion anterior en la ecuacion de precios, se obtiene:

¢, fY  E(GTY',B™,B"b"i",E*q,P)P, U

P=(1+2)¢
( )gazL b H

@

En d gréfico 13, se presenta esta ecuacion en € plano de d nive de actividad

econdmicay los precios (Y,P).
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Figura 13
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La oferta agregada utilizada en el andlisis de la dinamica de ajuste hacia el

estado estacionario.
La curva de oferta agregada tiene pendiente positiva debido a la relacion directa

entre el nivel de precios y el nivel de produccion.

» Ladinamica de ajuste hacia €l equilibro del estado estacionario:
En resumen, para andizar la dindmica hacia € equilibrio estacionario, utilizamos las

siguientes dos ecuaciones de demanday of erta agregada:

Y =Y4(P,G,T,Ei"\q,E5Y") "
A * *ber b | b :* e * N

P=(1+ Z)SP_lsz+ E(G,T,Y ,B”™ ,B"b"i ,E ,q,P)PMH @
gal b b

32



3.2. Politicafisca, politicamonetariay contexto internacional.

En todos los gercicios de esta seccion, partiremos de un punto inicia donde existe un
equilibrio estacionario. En € contexto de este modelo, € equilibrio estacionario se acanza
cuando € nive de precios actual esigual a del periodo anterior.

= Politica fiscal expansiva: una elevacion del gasto publico (dG>0).

En d periodo de impacto, por € lado de la demanda agregada, un incremento del gasto
publico eleva la demanda, genera un exceso de demanda en este mercado, que induce a un
aumento de la actividad economica. El aumento de la produccion tiene dos efectos. En €
mercado monetario, eleva la demanda de dinero, o que genera un exceso de demanda en este
mercado, y por tanto, se produce un incremento de la tasa de interés doméstica. Este
incremento eleva € rendimiento de los bonos en moneda naciona, lo cud induce a publico a
vender sus bonos en ddlares, generando una reduccion del tipo de cambio nomina y por
tanto del tipo de cambio red. Por € lado de la oferta, en € mercado de trabgjo, € incremento
de la produccion eleva € nivel de empleo, lo que genera una disminucion de la tasa de
desempleo, incrementa los sdarios nomindes y eleva € nivel de precios. El incremento de
los precios, d reducir € tipo de cambio real empeora la baanza comercial y debilita, aunque

no elimina, € efecto reactivador del mayor gasto publico.

Por otro lado, como la elevacién de gasto publico reduce € tipo de cambio nomind,
se produce una reduccion dd nivel de precios, o que incrementa € tipo de cambio red,

generando una tendencia expansiva sobre € nivel de actividad.

Por tanto, en € periodo de impacto una politica fiscal expansiva incrementa € nivel de
actividad econémica y produce un incremento en € nivel de precios, bgjo @ supuesto de que
el efecto dd incremento de los salarios nominales sobre los precios es mayor a efecto de la

reduccién ddl tipo de cambio nomind.

En € periodo subsiguiente, dado que los precios se elevaron en € periodo anterior, en
este periodo también se eevan. Este proceso de elevacion de precios y reduccion del nivel de
actividad econdmica, continlia hasta que la produccién alcanza su nivel de producto potencial

y e nivel de precios esperados equipara € nivel de precios efectivo.
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En consecuencia, en @ largo plazo, é mayor gasto publico solo eleva @ nive de

precios, y no tiene ninguin efecto sobre e nivel de actividad.

Figura 14
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Dindmica de ajuste hacia el estado estacionario de una politica fiscal expansiva.

Luego del incremento del nivel de actividad econdmica y de la elevacion de los precios
generado por un aumento del gasto publico, en el periodo de impacto, el ajuste hacia el
estado estacionario se produce a través de la elevacion sistematica del nivel de precios, con
la consecuente reduccién del tipo de cambio real y las exportaciones netas, lo que devuelve
la produccion a su nivel inicial.

En la figura 14, asumiendo que € equilibrio estacionario inicia se encontraba en €
punto A, d incremento del gasto publico desplazara la curva de DA hacia la derecha, hasta
DA, y la curva de OA hacia abgjo, hasta OA;, generando en € periodo de impacto, un

mayor nivel de produccion y un mayor nivel de precios (la economia se tradada del punto A

hacia el B).

En & sguiente periodo, dado que en & periodo anterior los precios se eevaron, y €
precio esperado depende del precio pasado, € nivel de precios vuelve a elevarse en este
periodo, generdndose un shock de oferta desfavorable que produce un desplazamiento de la

OA, hasta OA; (punto C).
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Este proceso de desplazamiento hacia la izquierda de la curva de OA continuara hasta
gue, e nivel ck precios efectivo equipare a nivel de precios anterior, es decir hasta que, Pr =
Pr.1, sOlo entonces € nivel de produccion se mantendra constante, y correspondera a su nivel
de produccién potencid. Por tanto, € nuevo equilibrio (punto Z), en € cua se cruzan las
curvas de demanda agregada y de oferta agregada de largo plazo, se alcanza con un nivel de

precios mayor y un nivel de actividad econdmicainvariable.

» Politica monetaria expansiva: compra de bonos a cargo del BCR (dBb>0).

En d periodo de impacto, por € lado de la demanda agregada, € incremento de la
cantidad de dinero, origina un exceso de oferta monetaria que provoca una caida de la tasa de
interés. La caida de la tasa de interés afecta a mercado de bienes y al mercado de bonos. En
el mercado de hienes, produce un incremento del consumo y la inversion, originando un
aumento de la produccion. En € mercado de bonos, la caida de la tasa de interés, disminuye
la rentabilidad ddl activo en moneda naciona, |0 que genera que la demanda del publico por
activos en moneda extranjera aumente, induciendo a un incremento del tipo de cambio
nominal. La elevacién consecuente del tipo de cambio red, mgora la baanza comercid y
por tanto, eleva @ nivel de actividad econébmica. El incremento de la produccion aumenta e
nivel de precios |o que a su vez incrementa la tasa de interés y reduce € tipo de cambio redl,
debilitando €  impacto expansivo inicid de la expansén monetaria De otro lado, por €
lado de la oferta agregada, € incremento de la oferta monetaria genera un incremento del
tipo de cambio nomina y en consecuencia del nivel de precios. La devacion dd nive de
precios, reduce d tipo de cambio red, empeora la baanza comercid, e incrementa la
demanda de dinero, produciendo un incremento de la tasa de interés. Ambos efectos

producen una disminucion del nivel de actividad econdmica.

Respecto a nivel de produccion, € shock de demanda, a través de la reduccion de la
tasa de interés y la elevacion dd tipo de cambio nominal, es expansvo, mientras que €
shock de oferta, a través de la elevacion del nivel de precios y su impacto sobre € tipo de
cambio rea y la tasa de interés, es contractivo. Por otro lado, respecto a los precios, tanto €

shock de demanda como € de oferta tienden a elevar € nivel de precios.

Por tanto, en € periodo de impacto, un incremento de la cantidad de dinero, provoca

un incremento del nivel de precios y un efecto ambigiio en la produccion. Asumiendo que €
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efecto directo de la demanda de bienes prevalece sobre € efecto secundario de la oferta, la
produccién aumenta.

En d sguiente periodo, dado que € precio del periodo anterior se ha eevado, los
precios reciben un nuevo impulso a aza. Como resultado, se produce una reducciéon del tipo
de cambio red, generando una tendencia contractiva sobre e nivel de actividad econémica.
Por otro lado, € incremento del nivel de precios genera un incremento de la demanda de
dinero, lo que induce a un incremento de la tasa de interés. El aumento de la tasa de interés
reduce € tipo de cambio nominal y disminuye, aunque no €imina, d incremento de los

precios.

Este proceso donde los precios continlian elevandose y donde € nivel de actividad se
reduce, por la reduccion del tipo de cambio real y la elevacion de la tasa de interés, continta
hasta que la produccion dcanza su nivel de producto potencial y € nivel de precios

esperados equipara € nivel de precios efectivo.

En consecuencia, en e largo plazo, d incremento de la cantidad de dinero sdlo
incrementa el nivel de preciosy tiene un efecto nulo sobre € nivel de actividad econémica.
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Figura 15
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Dindmica de ajuste hacia el estado estacionario de una politica monetaria expansiva.
Luego del incremento del nivel de actividad econdmica y del nivel de precios generado por el
incremento de la cantidad de dinero, en el periodo de impacto, el ajuste hacia el estado
estacionario se produce a través de la elevacion sistematica del nivel de precios, con el
consecuente reduccion del tipo de cambio real y de la balanza comercial, lo que hace retornar
la produccion a su nivel inicial.

En la figura 15, asumiendo que € equilibrio estacionario inicid se encontraba en €
punto A, e incremento de la cantidad de dinero desplazaré la curva de DA hacia la derecha,
hasta DA, y la curva OA hacia arriba, hasta OA;, generando en € periodo de impacto, un

mayor nivel de produccion y del nivel de precios (la economia se tradada del punto A hacia

o B).

En d sguiente periodo, como en € periodo anterior los precios ® incrementaron, €
nivel de precios también se incrementa en este periodo. Por tanto, se generara un shock de

oferta adverso que produce un desplazamiento de la OA, hasta OA; (punto C).

Este proceso continuard hasta que, € nivel de precios efectivo equipare a nivel de
precios del periodo anterior, es decir hasta que B = Pr_;, dlo entonces € nivel de produccion
se mantendrd constante, y corresponderd a su nivel de produccion potencia. Por tanto, €

nuevo equilibrio (punto Z), en @ cual se cruzan las curvas de demanda agregada y de oferta
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agregada de largo plazo, se acanza con un mayor nivel de precios y un nivel de actividad

econdmicainvariable.

= Contexto internacional: una elevacion de la tasa de inter és externa (di*>0).

En d lado de la demanda, en € periodo de impacto, € incremento de la tasa de interés
externa eleva la rentabilidad del activo extranjero en moneda nacional, 10 que genera que la
demanda del publico por este activo aumente, induciendo un adza en d tipo de cambio
nominal. Dado € nivel de precios, esta eevacion dd tipo de cambio nomina, produce un
incremento del tipo de cambio red, de las exportaciones netas y por tanto del nivel de

actividad econdmica.

En € campo de la oferta agregada la €levacion del nivel de actividad econdémica
conduce a alza del nivel de precios, € cud es reforzado por € incremento del tipo de
cambio nomina. Esta elevacion de los precios, en € terreno de la demanda agregada,

disminuye € tipo de cambio red e induce a una caidadd nivel de actividad.

En consecuencia, en @ periodo de impacto, la elevacion de la tasa de interés externa,
incrementa € nivel de precios y no es claro € efecto sobre  nivel de actividad econémica.
Bajo € supuesto de que € shock sobre la demanda agregada es mas importante que € que se

produce sobre la oferta agregada, la produccion aumenta en e primer periodo.

En € sguiente periodo, dado que los precios del periodo anterior se han eevado, los
precios en este periodo se elevan. Como resultado, se produce una reduccién del tipo de
cambio rea, lo cua hace caer € nivel de actividad econdmica. Por otro lado, & incremento
del nivel de precios, genera un incremento de la demanda de dinero, o que induce a un
incremento de la tasa de interés. El aumento de la tasa de interés, ademés de agudizar la caida
del nivel de actividad economica, reduce € tipo de cambio nomina y disminuye, aunque no

eliming, € incremento de los precios.

Este proceso, donde los precios continlan elevandose y la produccion, debido a la
caida del tipo de cambio real y la elevacion de la tasa de interés provocada por la eevacion
de precios, continda reduciéndose, prosigue hasta que la produccion acanza su nivel de

producto potencia y € nivel de precios esperados equipara el nivel de precios efectivo.
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En consecuencia, en € largo plazo, € incremento de la tasa de interés externa solo

incrementa e nivel de precios, y tiene un efecto nulo sobre € nivel de actividad econdmica.

Figura 16
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Dindmica de ajuste hacia el estado estacionario de un incremento de la tasa de
interés externa.

Luego del incremento del nivel de actividad econdémica y del nivel de precios generado por
el incremento de la tasa de interés externa, el ajuste hacia el estado estacionario se
produce a traves de la elevacion sistematica del nivel de precios, con el consecuente
reduccion del tipo de cambio real y de la balanza comercial, lo que hace retornar la
produccion a su nivel inicial.

En la figura 16, asumiendo que € equilibrio estacionario inicid se encontraba en d
punto A, € incremento de la tasa de interés externa desplazara la curva de DA hacia la
derecha, hasta DA1, y la curva OA hacia arriba, hasta OA;, generando, en e periodo de
impacto, un mayor nivel de produccion y un mayor nvel de precios (la economia se tradada
del punto A haciad B).

En € siguiente periodo, dado que en € periodo anterior los precios se incrementaron,

el nivel de precios también se incrementa. Por tanto, se generard un shock de oferta adverso

gue produce un desplazamiento de la OA, hasta OA, (punto C).
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Este proceso de precios crecientes y produccion decreciente continuara hasta que, €
nivel de precios efectivo equipare a nivel de precios esperado, es decir hasta que, P=P°®, sdlo
entonces @ nivel de produccion se mantendr4 constante, y correspondera a su nivel de
produccion potencia. Por tanto, € nuevo equilibrio (punto Z), en € cuad se cruzan las curvas
de demanda agregada y de oferta agregada de largo plazo, se acanza con un mayor nivel de

preciosy un nivel de actividad econdmicainvariable.

Resumen

En este trabgjo se presentd € andlisis conjunto de la oferta y la demanda agregada bajo
un régimen de tipo de cambio flexible, para @ corto, mediano y largo plazo, en un
contexto de perfecta movilidad de capitales.

El modelo determina d nivel de precios y la produccion, dado un conjunto de varigbles
exogenas. En € corto plazo, la oferta agregada es perfectamente elastica, la demanda
determina la produccion, mientras que @ nivel de precios e exdgeno. En € corto lazo, d
incremento del gasto de gobierno, € aumento de la cantidad de dinero y € incremento de
la tasa de interés externa desplazan la curva de demanda agregada hacia la derecha, lo
gue genera un incremento del nivel de actividad econémica.

En d mediano plazo, € nivel de actividad econdémica y € tipo de cambio gercen una
influencia sobre € nivel de precios, 0 que implica una oferta agregada de pendiente
positiva y los cambios en la demanda afectan a precios y cantidades. El ncremento del
gasto de publico genera una expansiéon de la actividad econdmica y un mayor nivel de
precios, bgo & supuesto que d efecto del incremento del sdario nomina sobre los
precios es mayor a efecto de la reduccion dd tipo de cambio nominal. Por otro lado, €
incremento de la cantidad de dinero y de la tasa de interés externa genera un mayor nivel
de precios y un incremento del nivel de actividad econémica, asumiendo que € efecto del
shock de demanda predomina sobre € shock de oferta.

En d largo plazo, en € estado estacionario, la oferta agregada es perfectamente
ineléstica. El incremento del gasto de gobierno no genera ningln efecto en € nivel de
precios ni en € nivel de actividad econdmica, mientras que € incremento de la cantidad
de dinero y de la tasa de interés externa generan un incremento del nivel de preciosy un

efecto nulo sobre € nivel de actividad econémica
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El andisis de la dinamica de guste hacia € equilibrio del estado estacionario se redizo
mediante la endogenizacion de los precios esperados. Este andlisis determind que ante d
incremento del gasto de gobierno, de la cantidad de dinero y de la tasa de interés externa
a la larga, se produce un incremento del nivel de precios y un efecto nulo en € nivel de
actividad econdmica. Sin embargo, en d transito a equilibrio estacionario, hay guste en

los preciosy € nive de actividad.

Términos Claves

Corto Plazo. - Largo Plazo.

Crowding-out. - Oferta Agregada.

Demanda Agregada. - PreciosFijos.

Dinamica de ajuste. - Precios Flexibles.

Estado Estacionario. - Producto Potencial o de Pleno Empleo.
M ediano Plazo. - Progreso Tecnoldgico.

L ecturas Complementarias

Para una lectura completa acerca de los factores que los hacedores de politica toman en
cuenta en la eleccion del régimen cambiario véase, Sebastian Edwards, The Deter minants
of the Choice between Fixed and Flexible Exchange-Rate Regimes, NBER, Working
Paper, No. W5756, 1996.

Para una comparacién sobre como los disturbios comerciales afectan al crecimiento de
una economia regida bajo un sistema de tipo de cambio fijo y flexible, véase, Sebastian
Edwards y Eduardo Levy Yeyati, Flexible Exchange Rate as Shock Absorbers, NBER,
Working Paper, No. W9867, 2003.
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Apéndice Matematico

APENDICE A

LA OFERTA AGREGADA Y LA DEMANDA AGREGADA CON TIPO DE CAMBIO

FLEXIBLE EN EL CORTO PLAZO.

A.1l. El modelo.

Dadas las ecuaciones del mercado de bienes, e mercado monetario y la ecuacion de

arbitrgje de las tasas de interés:

Y =C(Y,,)+1({)+G+ X(eY")- eM(gY,)

H®=B"™ +B"=Ph’(Y",i,b")

Se deriva d siguiente sistema reducido:

@y'u  éPhE -PhEen PhEX. (DE-3) (DE-7) -(DE-pPh bR L

G

<
é u_1F€ . § e . . . . bh, ¢
gdi ==& PI‘M,% Pm%cn -Pm%xv (s+m)% (s+m)% —(s+m)%Pha -bh, -—=- -
g
£

u 2
gde g Hg Ph,, - Ph,.cn Ph X, - (s+m) - (s+m) (s+m)Ph, g

Donde:

g =|(s+m)Ph, +D,Ph,,|<0
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A partir de este sistema, se deduce que la demanda agregada viene dada por la
siguiente expresion:

+ o+

DA: Y¢ :Yd(ﬁ’,G,T,Y*,B*m,Bb,Bb,i*,Ee,q) @

Y laoferta agregada en € corto plazo, viene dada por:

OA: P=PR @

A.2. Laformaestructural.

Expresando las ecuaciones en e orden apropiado para discutir las condiciones de
estabilidad, se obtiene:

Yi-Y=0 (1)

PO -P=0 (2’)

Diferenciando este sstema de ecuaciones respecto a todas las variables y
ordendndolas matricialmente obtenemos la forma estructural. En ésta se identifican las

variables enddgenas y exégenas de modelo.

P_hi Ee P_hE_ecn _ P_hE_e _ i( E_ B) - m - U
A E* |AE AE [ATTE P4 T ggrt
Yaya

-
&
=<

1
1
|
O C\CNCy
T
U
oo o
1
@D D> D> D> D> D> D> D> D
[

: D D D
o



Donde;

Z

Di

ch= Cyg—eMyq

Cvd
S= 1—CYd
m = eMvyqg

b=M@, +@a,|-1>0

a‘X

Bl

f
€ E°Db

Con: f =¢gh, —_+6‘;[")i
¢ EP g

Ee

Con: H =-bh,, + =

(s+mPh +

: Smboliza la forma genérica de la derivada parcial
de la variable Z respecto a la variable k.

. Derivada parcial del consumo e inversion respecto a
la tasa de interés doméstica.

. Propension marginal a consumir bienes nacionales.

. Propensiéon marginal a consumir.

. Propensién marginal a ahorrar.

. Propension marginal aimportar.

: Condicion Marshall- Lerner.

. Elasticidad precio de las exportaciones.

Elasticidad precio de las importaciones, en valor

absol uto.

. Variable asociada a la demanda que premultiplica a

la variacion de los precios.

E® bo U
— - —+y<o0
E° Pgg

. Determinante de la matriz que premultiplica a las

variables endégenas.

Ee
E2

Ph,,D, <0



El sistema dado en (3) puede expresarse en forma mas compacta como:

AY = BX
Donde;
é fu
Aot T
80 -1q
edYu
Y=e 0
&dPy
é Ph E® PhE® PhE® 1, E° b bh U
& T cn o - -—=(DO=-=) -t 0Ou
& [AE” [AFE A E* [ATTE* P[4 g
é a
B=¢ u
e u
& 0 0 0 0 0 -14
é a
é g
é 0

A.3. Condicionesde estabilidad.

Las condiciones de estabilidad del modelo se andlizan a partir de la matriz A, lacud

corresponde a la matriz de las derivadas parcides de las variables endogenas. Las
condiciones de estabilidad del sistema son:

i) TrA =-2<0



i) |A’|:1>o

En este modelo se cumplen las dos condiciones de estabilidad.

A.4. Laspendientesdelas curvas de ofertay demanda agregada.

Las pendientes de las curvas DA y OA, se derivan a partir dd sstema matricial
reducido que proviene de las ecuaciones de los mercados de bienes, monetario y de la

ecuacion de arbitraje de las tasas de interés. En € plano (Y,P) son:

Ly
dy

K
N Y= oy=m )

dp
dy

OA

A.5. La formareducida.

Laformareducidadel sistema (3) puede expresarse como:

édG U
é U
e g
équ_ €C; C, Cyz Cy Cys Cp Ungu
gou" e Eyge Y
&Py @ Cp Cy Cy Cyp CzeuédB u
€gi* U
e 1
edr g

4

O en forma compacta como:

Y =CX @)
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Donde;

Ph E°
°“:|_hf

Ph E°®
12 ‘ﬁgcn

Ph E°
c, =N E

C21 =

c,=0
C, =0
c,=0
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A.6.

Palitica fiscal, politica monetaria y contexto internacional.

Politica fiscal expansiva: aumento del gasto de gobierno (dG>0).

Ph E°

14 E

dy = dG >0

dP

0

Politica monetaria: un aumento de la cantidad de dinero (dB">0).

ae Ee
-—jjB >0

Contexto internacional: elevacién de la tasa de inter és externa (di >0).
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APENDICE B

LA OFERTA AGREGADA Y LA DEMANDA AGREGADA CON TIPO DE CAMBIO
FLEXIBLE EN EL MEDIANO PLAZO.

B.1. El modelo™.
DA:  Y'=YYP,G,T,Y,B™ B b,i E°q) D)

éPefys EPR, U
OA: P=(+2g——+—"
( )é a’L b H

@

A patir de sstema ISLM-BB, se obtienen los determinantes del tipo de cambio

nomind:

+ o+ 4

E=EGT,Y ,B™,B" b’ E*q,P)
Reemplazando la expresién anterior en la ecuacion (2), se obtiene:

éPefy® E(G,T,Y',B™,B°b° i ,E®q,P)P, U
P=(1+2)¢ 2 + b Mg
e a a

B.2. Laformaestructural.

Expresando las ecuaciones en € orden agpropiado para discutir las condiciones de
estabilidad, se obtiene:

Yi-Y=0 1)

' En & mediano plazo, la expresion de la demanda agregada es la misma que para € sistema

dd corto plazo.
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éPefys E(G,T,Y ,B™ B’ b°i E®q,P)P
1+ e+ &L 928,
g a’L b

-P=0 )

[t enly enid

Diferenciando este distema de ecuaciones respecto a todas las variables y
ordendndolas matricidlmente obtenemos la forma estructurd. En ésta se identifican las

variables endégenas y exégenas del modelo™.

Ph E Ph E 1z E° b bh S
: ) & ’ ’ ° bo 0 47 G
é fu > ~cn - D = =% - 0 0 4T ¢
¢ ! mgém_; HE |4 E He'E* Py 1A “L&,Bﬂ
su+2)Pf | daPlTE | . . . . S ceon it Y
o -1 é P uPh. ¢ Py uPh, Puls+m € ug €@+2zPefyd ¢ Eag U
2L W u gélﬂ)Tﬂ |A{ §1+z) by |A| cn g1+ 2) o u'_H 1+2) b HW PO S(l”)b%d:?]

3
Donde:

Z : Smboliza la forma genérica de la derivada parcial

delavariable Z respecto a la variable k.
D; . Derivada parcial del consumo e inversion respecto a
la tasa de interés doméstica.

Cvq . Propensién marginal a consumir.

s=1-Cy . Propension marginal a ahorrar.

m = eMyqy . Propension marginal aimportar.

cn= Cyg—eMyq . Propensién marginal a consumir bienes nacionales.

b=M(@, +au|-)>0 : Condicion Marshall- Lerner.

ay . Elasticidad precio de las exportaciones.

] © Elasticidad precio de las importaciones, en valor

absoluto.
1A : Determinante de la matriz que premultiplica a las

variables endogenas.

2 Para smplificar la presentacion matemética estamos asumiendo como constantes

Y',B™ b° E°q,P°f,Lby z-
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DY =

Donde;

Con: |A =-bh,, + (s+m)Ph+E Ph.D, <0

9 :Cofactor ajde la inversa de la matriz que

premultiplica a las variables endégenas.

Con: g =|(s+m)Ph, +D,Ph,|<0

f . Variable asociada a la demanda que premultiplica a

la variacién de los precios.

€ E°b E®
& EP E Pgu

| . Variable asociada a la oferta que premultiplica a la

variacion de los precios.

. é P*% d bu
Con: j =d1+2) X gds+mh® - h,E=;>0
S E P

El sstema dado en (3) puede expresarse, en forma mas compacta, como:

BX
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vy

Y=x =
sopl
é Ph E° Ph E° 1@ E° bO bh, 0
8 L o =& =22 = 0 o
8 HAF EG A E Py A i
=e u
€ ¢ pruPh. & P uPh. L) 6 Pilg e2(1+z)Pqu 6 Edl
& ql+z) Lp—— &l+22y5——cn 41 pARRLS il dl+z A= &—1 )_UU
ge 2ol &I oA 8T & ar b 8 b
6dG
& 0
84T
X édB® U
=6 .
ed g
€dal
& . a
edP, g

B.3. Condicionesde estabilidad.

Las condiciones de estabilidad del modelo se analizan a partir de la matriz D, la cua

corresponde a la matriz de las derivadas parciales de las variables enddgenas. Las

condiciones de estabilidad del sistema son:

0] TTrD=—-2<0
A
y € ju f él+zPefu
(i) |D|=é- —~u+t=&——>—1(>0
e |Aa [Né a’L

Esta segunda condicion es equivalentea: Pendiente OA > Pendiente DA

En este modelo se cumplen las dos condiciones de estabilidad.
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B.4. Laspendientesdelascurvasde ofertay demanda agregada.

Las pendientes de las curvas DA y OA, se derivan a partir dd sistema matricial
reducido que proviene de las ecuaciones de los mercados de bienes, monetario, de la
ecuacion de arbitrge de las tasas de interés; y de la ecuacion de precios. En € plano (Y,P)

0ON:

é e e n l:l
Donde: f = ¢h, E B+§)iE—2-thu<O
¢ EP E2 Pgy

&L+ Z)P°f 0

d—P :—é a’L H>O
dYloa }1_ j_lJ
i 1Ap

P, Ug b

ds+mh’ - h,E=;>0
o rmre €]

- é M
Donde | =@&l+2)
& b

Y bagjo e supuesto de §s+ mh® - h,, ER‘:'> 0

PH

B.5. La formareducida.

Laformareducida del sistema (3) puede expresarse como:
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é dG

£dT

&dY o gen €, €3 € €5 16 HédB by
2 1= A ’é . U
- €, € €, € gedl
SSP 22 23 24 25 26 He da U

u

édPy @

O en forma compacta como:
Y=EX
Donde;

E=D'B
L os componentes de la matriz E son:

e, =-—— -18Pn—-——f§(1+z)igpm
PR Y E Bl e e

e

e, = 1U9Ph Eecn+ 1 1 f§(1+z) Ml:JPh cn
ST S A Nt — 0PNy
*"ID[[A§A & E* DA’ bg

16 o E° b6 1
Y N'@ EZ P D)

ilgi__ 11
D/|AgA @ ' [Dl|4* &

€u

11 e2(1+ z)P fyu
*“IOIA & i

4)

(4)



€6 = ﬁrf 1+Z)BEI

1 1e(1+z)Pefu S 1 P, U
e h +2)—Ph,
“TIOAE ot 4 e pAS T e e

1 1e(1+z)Pefu E®
e,, = Ph é(l Z) P cn
=~ DA§ a4 |D||A4 X s

1 1e(1+z)Pf E° bo
e

11 E b9 1180y MJs+m)
*"D[[AE aL & E* Py |D||A4

11 e(1+z)Pefu P, U
= e———bh + e(1+ g
“[olAE &L q IDIIN b

o = 1 e2(1+z)Pefyu
=" p§ aL |

B.6. Politicafiscal, politica monetariay contexto internacional.

Politica fiscal expansiva: un aumento del gasto del gobierno (dG > 0).

I 116 U Ee f
dY =i- Zrroéer - 4iPh — fé(l 2P Ph /dG >0
i IDlA8A g IDIIA{ b Y
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(1+z)Pefu E® P, U Y
dp = ——e— 2)-M4Ph . ydG 0
BIEE (PN gz |D||A4 AT e yde

11
I
t

Politica monetaria: un aumento de la cantidad de dinero (dB">0).

1 1eJ : E° bo 11 P, U f
= - fe(l 7)) — lJ(s+m) dB 0
BT = B
J1 1é1+2)P°flee, E° bo 1 1€
dP = ——@a = - —I- =T 1+z s+mydB® >0
BE oL B e ey P e

Contexto internacional: un incremento de la tasa de inter és externa (di >0).

av =] mrd - LG Bipla o
i D|AedA & [PlA° & 0b
ap=| L LW AP TR, L LG b >0
iPllAg a’L & [Dj[Ag 0
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APENDICE C

LA OFERTA AGREGADA Y LA DEMANDA AGREGADA CON TIPO DE CAMBIO
FLEXIBLE EN EL LARGO PLAZO.

C.1. El modelo.

Las ecuaciones dd mercado de bienes, € mercado monetario y la ecuacion de

arbitrge de las tasas de interés en e largo plazo son:

Y =C(Y,,i)+1({)+G+X(e,Y")- eM(eY,)

H*=B"™ +B"”=Ph’(Y‘,i,b")

i =i +q

A partir de estas ecuaciones se deriva € siguiente sistema reducido:

¢ dG o
é a
é 5b Y b b b o o g
é u edy u
o gh? - hin hex,. é\Flzh;t,- he(s+ m)y 'FE 'FE FEhbd w LU i
edEu e c 4 b b ag dY g
CapU=_—_¢€g 0 0 bh. - = — bh? bh! bh Yéd ™ U
Ediﬁ B P P b b e dB® U
é b L u
g0 0 0 0 0 0 0 = h 5 h Eg db® G
edi’ u
& dg
Donde:
ébE u
=&—h'+h'D, <0
P
€ u
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Desde este sistema matricia reducido, se deduce que la demanda agregada en € largo
plazo viene dada por la siguiente expresion:

+ o+ 4

DA:  Y=Y¢(P,B™ B"i,q) 0
En d largo plazo, la oferta agregada viene dada por:

_afa,L

sLP
v Z1+ zjf @

OA:

C.2. Laformaestructural.

Expresando las ecuaciones en € orden agpropiado para discutir las condiciones de
estabilidad, se obtiene:

Yi-Y=0 (1)

a‘a,L
(1+ 2)f

-Y=0 (2’)

Diferenciando este sistema de ecuaciones respecto a todas las variables y
ordendndolas matriciddmente obtenemos la forma estructural. En ésta se identifican las
variables endégenas y exdgenas del modelo™.

?ig _Lhd 0 u
é b 0, .. ZJA|P Al lﬂédeg
¢ WhY agaPy_ g | a idi ¢ 3
€ UgdYy & (8 o 0
80 g & 0 €2aa Luuedau
& 9(1+z)fhI

¥ Para smplificar la presentacion matemética estamos asumiendo como constantes

B™ b°q, a,,f,L, y z
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Donde;

Z : Smboliza la forma genérica de la derivada parcial
de la variable Z respecto a la variable k.
D; . Derivada parcial del consumo e inversion respecto a

|a tasa de interés doméstica.

Cvg . Propension marginal a consumir.

s=1-Cy . Propensién marginal a ahorrar.

m = eMyqg . Propension marginal aimportar.

ch= Cyg—eMyq . Propensién marginal a consumir bienes nacionales.

b=M(@, +a,|-1)>0 : Condicion Marshall- Lerner.

ay . Elasticidad precio de las exportaciones.

] © Elasticidad precio de las importaciones, en valor
absoluto.

|A'| =- %hd <0 . Determinante de la natriz que premultiplica a las

variables endogenas.

El sstema dado en (3) puede expresarse, en forma mas compacta, como:

FY=BX
Donde:
é b 40
F=€t Ay
e u
8o -1 4§
édP 0
Y=e.
&dY g
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S T o
dAalTP A A i
B=¢ u
é - Y
& 0 0 0 _gZaaWLE@
g éd+2)fug
8"
@& ..
X = édl u
e u
dau

C.3. Condiciones de estabilidad.

Las condiciones de estabilidad del modelo se andizan a partir de la matriz F, la cual
corresponde a la matriz de las derivadas parciales de las variables enddgenas. Las
condiciones de estabilidad del sistema son:

i) TrF =-2<0

iy  |F|=1>0

En este modelo se cumplen las dos condiciones de estabilidad.

C.4. Laspendientesdelascurvas de ofertay demanda agregada.

Las pendientes de las curvas DA y OA, se derivan a partir del sistema matricia
reducido que proviene de las ecuaciones de los mercados de bienes, monetario, de la
ecuacion de arbitrge de las tasas de interés; y de la ecuacion de precios. En e plano (Y,P)

0ON:
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S—P :L,,hjd<0
lou A1

dapr

dY|oa

C.5. La formareducida.

Laformareducida del sistema (3) puede expresarse como:

. €0y g, gy uédBu
gdPg_ é uedi* ua @
eqv U™ é 1é u
@gﬂ g22 QZSHe a u
O en forma compacta como:
Y =GX (4)
Donde;
G=F1B

L os componentes de la matriz G son:

1 1 b

O =- ﬁmg
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11
glz_ﬁmhi

_ 11 ,éz2a,Lu
R ITN R e

9, =0
g, =0
_ 1 é2a,Lu

% a1

C.6. Pdliticafiscal, politica monetaria y contexto internacional.
Politica fiscal expansiva: un aumento del gasto del gobierno (dG > 0).
dysF =0

dP=0

Politica monetaria: un aumento de la cantidad de dinero (dB">0).

dyS* =0
dP =- iigde >0
Fl|a7 P
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Shock inter nacional adverso: elevacion de la tasa de inter és externa (di > 0).

dy " =0
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